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Expectations of Securitized Products Market in Europe: 
What is the high-quality? 
 






























環境に明るい兆しが見えつつある。その背景には、European Central Bank などが中心となり、
証券化商品市場の再活性化への動きを強めていることがあげられる。さらに、機関投資家に
よる証券化商品への投資を促すことを念頭に市場の活性化を狙っていることも影響している。









ているものと考えられる4)。そこで、S&P による 2007 年半ばから 2010 年第 4 四半期のデフ
ォルト率に関するデータを見ると、ABS（Asset Backed Security, 資産担保証券）が 0.16％、
RMBS（residential mortgage-backed security, 住宅ローン担保証券）が 0.07％、CMBS（Commercial 
Mortgage Backed Security, 商業用不動産担保証券）が 2.74％、Structured Credit（シンセティッ












可能性について検討している。その際、その支援を促すであろう high-quality securitisation に
ついて、qualifying securitisation を参考に検証している。そのうえで、欧州における証券化商
品市場の再活性化への期待について論じている。  


































ダ、イギリス、イタリアにおける RMBS の組成は少なからず継続されている（図 1 参照）。 
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表 1 欧州における証券化商品の発行額の推移   


















表 2 欧州における裏付け資産別の残高の推移 

















（出所）AFME ホームページ（http://www.afme.eu/Documents/Statistics-and-Reports.aspx, 2014 年 8 月 8 日アクセス）
により作成。 
 
（出所）表 1 と同じ。 
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図 1 各国における裏付け資産別の証券化商品発行額の推移 


























額であるものの、証券化商品の発行が見られる。また、2014 年 11 月 25 日に東京で開催され




や Bear Stearns のような投資銀行はロンドンを拠点として創設されたが、証券化を進めるう
えで、米国と同様の法的措置を導入した12)。さらに、証券化商品の発行の妨げになるような
法制、税制、証券規制の一部を排除することにより、自国に見合う市場を創設した。
① イギリス              ② オランダ 
 
③ スペイン              ④ イタリア 
（出所）表 1 と同じ。 
（注）ABS には、自動車ローン、クレジットカード、リース、売掛金などの裏付けとしたものが含まれてい
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クレジットカード ABS、SME CLOs （Collateralized Loan Obligations，貸付債権の証券化）の
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（出所）SIFMA ホームページ（http://www.sifma.org/research/statistics.aspx, 2014 年 8 月 15 日アクセス）
により作成。 
 





図 2 米国における発行体別証券化商品市場の発行額 

















図 3 米国における発行体別証券化商品市場の残高額 














































欧州における証券化商品市場への期待 ～high-quality を考える～ 森谷 智子   9 
 
（出所）ALLIANCE BERNSTEIN ホームページ（https://www.alliancebernstein.com/Microsites/ Fixed - 
Income/EMEA/Content/fundPDFs/EIP_ProductFlyer.pdf?uuid=09c755f6-9d6f-11e3-ba76-3466274 
ef384, 2014 年 8 月 10 日アクセス）により作成。 
 
図 4 欧州における債券のアニュアル・リターン 



















融危機の根源となり批判されてきた CDOs（Collateralized Debt Obligations，合成債務証券）に
ついて、もしくは米国のサブプライム取引による汚名（傷）に関して修復することが求めら
れるようになってきている。 
さらに Nawas and Yeoh（2010）は、「トリプル A が付与された欧州の証券化商品への投資
意欲は永久的に低下する」という意見に不賛成な投資家の 57％は、トリプル A が付与された
セグメントにおいて、再度、投資家は証券化商品市場に傾き始めていると論じている。この
ような期待から、投資家による証券化商品への投資意欲が高まっているものと推測される25)。
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Ⅲ High-qualityの証券化商品とは何か 
1．High-qualityとは何か 




て、未だ high-quality securitisation に関する明確かつ共通の定義は発表されていないのが現状
である26)。Bank of England および European Central Bank では、明確な定義ではないものの、





ために、high-quality についての関心を高めている。これを受け、European Banking Authority
は、European Commission に、この概念に関する研究および助言を求めている。他方、2012
年、Afme（Association for Financial Markets）は、European Financial Services Round Table とと
もに PCS（Prime Collateralised Securities, 優良証券化商品）構想を立ち上げた29)。その際、Afme
によるレポートでは、この構想について品質、透明性、簡素化、標準化の観点からベストプ
ラクティスに見合う high-quality securitisation のレベルを確立する非営利プロジェクトである










 さらに、2014 年 7 月に開催された EUROPLACE のセッションでも「担保の質」に関して
議論されていた33)。その中で紹介された証券化商品に関わる永続的な枠組みについて見ると、
第 1 に 2011 年以降、格付けについては AA（セカンドベストレーティング）の要求、第 2 に
ローンレベルに関する十分な情報公開の提案を推進している。つまり、高格付けの金融商品
の組成を要求しているということから、裏付け資産の質の向上と維持を狙っているものと考






 また、2013 年 1 月以降、ABS の裏付けとなるローンに関する透明性を高める一つの施策と


























ここ最近の Bank of England および European Central Bank Staff（2014）が発表した共同ディ
スカッションペーパーの中では、高品質について“high-quality securitisation”から“qualifying 




方が、“high-quality securitisation”よりも好ましい語句として認識されている 36 )。また
high-quality そのものの基準を明確にすることが非常に困難であることが、その背景に隠され
ているものと考えらえる。 
さらに、この共同ディスカッションペーパーでは “qualifying securitisation” を他の証券化
商品と識別するために、その性質について賛同できるハイレベルと呼べる原則（Box3 
Principales of a ‘qualifying securitisation’）について紹介している。この原則により、適格な
（qualifying）証券化商品の組成を実現することができる。また、 Afme および European 
Financial Services Round Table によって 2009 年から 2012 年に手掛けた PCS を発展させるため
の共同作業の目的や成果は、この原則に沿ったものであると考えられている37)。 
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ファイナンスリース債権などに限る42)」と主張している。このことは、市場でのリファイナ
ンスのリスクに対して過度に依存することからの脱却を指しているものと考えらえる。つま
り、自動車ローン債権、クレジットカード債権などの ABS は qualifying securitisation に該当















































ンについて “Liar Loan” と皮肉をこめた呼び方が広まったのは事実である。 
また、この FICO スコアは通常 620 点以上であるならば良い借り手であると評価されてい
る46)。これまでサブプライムマーケットにおける貸し手は、クレジットスコアが 620 点以下













































への信頼性を高めるためにも、high-quality や qualifying という用語が先行しているようにも
思われるが、European Central Bank の狙いには、中小企業の資金調達を円滑にするための手
段という目的が含まれている。 
 2014 年以降、European Central Bank による ABS の購入についての話題が続いている。同年
10 月 2 日、European Central Bank は ABS およびカバード・ボンドの購入計画について発表す
る予定であった。しかしながら、European Central Bank のドラギ総裁は、購入時期について
明らかにしたものの、その買い入れ額についての言及は避けたため、投資家を失望させたこ
とについて報道として取りあげられた54)。その後、European Central Bank による ABS の購入
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について見ると、当初とは異なる方向に導こうとしている。これまで European Central Bank
による ABS の購入について、ドラギ総裁は、リスクが最も低いシニア債の買い入れを実施す
ることを発表した。この発言を受けてなのか、それは定かではないが、European Central Bank
がこの ABS の購入を発行する前から、大手金融機関が資本を調整するために ABS を売却し
ていることも話題になった55)。 
 European Central Bank が購入することにより、マーケットにおける証券化商品の信用力向
上についても期待される面もある。その反面、この買い入れ効果がどのくらいあるのかにつ
いても不明確な点もある。さらに、バイトマン独連銀総裁は、European Central Bank が低品
質の ABS を買い入れる可能性があることを発言している56)。当初の買い入れ計画とは異なる
認識および見解を考慮すると、マーケットを混乱させる要素や問題点も残されている。 






提案について多方面からの意見を取り入れるために、2014 年 7 月 4 日までに第三者からの意
見を募集していた57)。この募集結果の詳細に関しては、現在（2014 年 10 月 10 日時点）のと
ころ明らかにされていない。しかしながら、数多くのコメント等が寄せられることにより、
欧州の証券化商品市場の健全性を映し出すマーケットが構築できるだろう。さらに European 
Banking Authority も、2014 年 10 月 14 日にディスカッションペーパーを発表している。
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